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Extended Abstract 
Behavioral biases represent fundamental challenges in financial markets, 

significantly affecting decision-making quality and capital market efficiency. 

These biases, including overconfidence, loss aversion, and emotional 

influences, lead to irrational decisions and market anomalies that negatively 

impact economic performance. While behavioral finance has grown 

substantially as a field combining psychology and social sciences, a 

significant gap remains in understanding specific mechanisms through which 

these biases can be reduced, particularly in the Iranian context. Most existing 

research has focused on identifying biases rather than developing practical 

frameworks for their mitigation. Furthermore, while managers and investors 

both experience behavioral biases, the contextual differences in how these 

biases manifest remain underexplored. Managers operate within 

organizational governance frameworks with stakeholder accountability, while 

investors are primarily influenced by market volatility and public information. 

This research employs a qualitative grounded theory approach to identify and 

explain factors influencing the reduction of behavioral biases among both 

groups in Iran’s capital market. 

 

Theoretical Framework 
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Behavioral finance challenges traditional assumptions of rational actors with 

complete information, emphasizing that financial decisions are influenced by 

emotions, prejudices, and cognitive errors. Since the 1980s, particularly 

following Kahneman and Tversky’s Prospect Theory, the field has 

demonstrated fundamental shifts in understanding investor behavior. 

Behavioral biases fall into two categories: cognitive biases (confirmation bias, 

anchoring) are more amenable to correction through education and structured 

feedback, while emotional biases require regulation of decision-making 

conditions and emotional responses. While literature has focused on 

individual investor biases, managerial biases such as CEO overconfidence and 

loss aversion directly impact corporate decisions. Research shows that 

although biases in managers and investors occur in different contexts, 

common psychological infrastructures influence both groups. Managers 

primarily suffer from biases under organizational pressures and stakeholder 

expectations, while investors are more influenced by market volatility and 

herding behavior. 

 

Research Questions 

The main research question is: What factors lead to the reduction of behavioral 

biases in managers and investors in Iran’s capital market? 

Sub-questions include: 

1. What motivational factors influence the reduction of behavioral biases in 

managers and investors? 

2. What cognitive and attitudinal factors play a role in reducing behavioral 

biases? 

3. What personality traits can help reduce behavioral biases? 

4. How do self-confidence and individual competencies affect the reduction 

of behavioral biases? 

5. What differences exist in the origin, mechanism, and intensity of behavioral 

biases between managers and investors? 

 

Methodology 

This exploratory qualitative research employed an interpretive paradigm and 

grounded theory methodology to understand subjective experiences of 

managers and investors. Semi-structured interviews lasting 45-60 minutes 

were conducted with 15 experts (7 managers and 8 active investors) selected 

through purposive and snowball sampling until theoretical saturation. Data 

were analyzed using Braun and Clarke’s (2006) thematic analysis with 

MAXQDA 2020. Initially, 98 primary codes were extracted and reduced to 54 
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final codes, organized into 10 sub-themes, and ultimately grouped into 4 

organizing themes. Independent coding by a domain expert achieved 87% 

agreement, confirming data reliability. Data from both groups were analyzed 

separately then compared to identify comprehensive patterns. 

 

Findings 

Analysis revealed four main organizing themes: motivational factors, 

personality factors, self-confidence and competence factors, and cognitive and 

attitudinal factors. 

Motivational Factors: Goal-oriented motivations enable better rational 

decision-making. Among managers, motivation to maintain professional 

credibility deterred hasty decisions. Among investors, motivation for short-

term returns could both lead to bias and, with proper education, result in 

financial discipline. 

Cognitive and Attitudinal Factors: Evidence-based attitudes prevent cognitive 

biases. Managers’ cognitive biases typically arose from incomplete internal 

data and excessive emphasis on performance indicators. Investors showed 

weakness in understanding risk-return ratios and susceptibility to news and 

social networks. Attitudes toward markets and acceptance of uncertainty were 

key components in reducing biases. 

Personality Factors: Traits like adaptability, neuroticism, and extraversion 

significantly influence risk-taking. Managers with higher extraversion and 

adaptability had better cognitive resistance to decision pressures and less 

confirmation bias. Investors with high neuroticism showed greater tendency 

toward herding behavior during market volatility, consistent with previous 

research findings. 

Self-Confidence and Competence: Financial literacy and accurate data 

analysis prevent incorrect decisions. Among managers, excessive self-

confidence stems from experience and leads to “illusion of control.” Among 

investors, it results from incorrect market analysis assessment or past 

successes. Behavioral training and continuous feedback can moderate this bias 

in both groups. 

Comparative analysis revealed that while four main themes are common, their 

manifestation mechanisms differ. Manager-specific themes included strategic 

decision pressure, illusion of control, and organizational accountability. 

Investor themes of loss aversion, herding behavior, and framing effects were 

more prominent. Common themes included financial literacy, emotional 

intelligence, and structured feedback, significantly associated with reduced 

behavioral biases. Results indicate factors affecting bias reduction have a two-
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level structure: cognitive-emotional (individual) and structural-organizational 

(environmental). 

 

Discussion and Conclusion 

Findings indicate motivational, cognitive, attitudinal, and personality factors 

play important roles in bias emergence and reduction. Short-term motivations 

can lead to biases like overconfidence or loss aversion, necessitating focus on 

long-term goals and aligning rewards with actual results. Accurate economic 

analysis and business intelligence tools reduce confirmation bias effects. 

Personality traits such as conscientiousness, adaptability, and emotional 

control prove effective in complex decision-making. Emotional intelligence’s 

role in managing emotions during market fluctuations is critical for 

controlling biases. 

Financial literacy and managed self-confidence are crucial. Individuals with 

high financial literacy better analyze market information and avoid emotional 

decisions. Strengthening financial literacy through simulation-based training 

is among the most effective tools for correcting behavioral biases. Structured 

feedback and organizational learning through transparent decision-making 

environments help reduce errors in both groups. Excessive managerial self-

confidence and market-oriented investor emotions are two main sources of 

behavioral biases requiring specific educational interventions. 

Comparative analysis between managers and investors revealed that although 

the overall structure of influential factors is similar, their origin, mechanism, 

and impact intensity differ. For managers, strategic decision pressure, 

accountability requirements, and professional credibility maintenance are 

primary grounds for cognitive and emotional biases. Among investors, market 

emotions, loss aversion, and herding behavior play more prominent roles in 

creating behavioral deviations. This fundamental difference highlights the 

necessity of developing separate educational programs and corrective policies 

for each group. 

 

Practical Implications 

For Managers: Develop financial analysis and emotion management training 

programs; create organizational culture based on long-term goal setting; 

implement balanced reward systems avoiding short-term decision 

encouragement; utilize group consultation to reduce individual biases. 

For Investors: Increase financial literacy through specialized training; use 

data-based analytical tools; strengthen emotional intelligence for controlling 
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emotional reactions to market fluctuations; set specific investment goals with 

clear time horizons. 

For Regulatory Bodies: Design public education programs in behavioral 

finance; create warning tools for identifying herding behaviors; strengthen 

market information transparency; develop AI-based decision support systems. 

Creating organizational culture based on long-term goal setting, decision 

transparency, and reliance on data-driven analyses are key steps in reducing 

behavioral biases and increasing capital market efficiency. 

 

Limitations and Future Research 

This research included 15 experts, sufficient for theoretical saturation but 

requiring caution in generalizing results. The qualitative approach facilitates 

deeper phenomenon understanding but does not allow quantitative 

relationship testing. Future research could employ quantitative approaches to 

test the presented conceptual model and measure each identified factor’s 

impact on reducing behavioral biases. Examining variables such as 

organizational culture, financial experience, and learning orientation on 

managerial biases could provide new research avenues. 

Keywords: Behavioral Biases, Decisions Of Investors And Managers, Theme 

Analysis 
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و  رانیمد یرفتار هایسوگیریبر کاهش  مؤثرعوامل  ییشناسا
 گذارانسرمایه

 یرحمان نیلیآ
     یاسبگران

 یمدانشگاه آزاد اسلا یدانشکده حسابدار ،یرشته حسابدار یدکتر یدانشجو

 .رانیشهر تهران، ا یواحد تهران مرکز

  

 درپوریفرزانه ح
هران تواحد  یدانشگاه آزاد اسلام یدانشکده حسابدار ،یاستاد رشته حسابدار

 .رانیشهر تهران، ا یمرکز
  

  یزهرا پورزمان
هران تواحد  یدانشگاه آزاد اسلام یدانشکده حسابدار ،یاستاد رشته حسابدار

  رانیشهر تهران، ا یمرکز

 چکیده
 یمال یدر بازارها یاساس یهااز چالش یکی گذارانهیو سرما رانیمدنامطلوب  یرفتار یهایریکاهش سوگ

داشته باشد.  هیسرما یبازارها ییو کارا هایریگمیتصم تیفیبر ک یتوجهقابل راتیتأث تواندیاست که م
توانند منجر به یم یاحساس راتیو تأث ، ترس از ضررازحدبیش ینیبمانند خوش یرفتار یهایریسوگ
 تأثیر یمال یو بازارها یبر عملکرد اقتصاد درنهایتبازار شوند که  یهایو ناهنجار غیر عقلایی ماتیتصم

 یکیکه  ینیبمثال، خوش یبه همراه ندارند. برا یلزوماً همواره آثار منف یرفتار یهایریسوگ. گذاردیم یمنف
آثار  نیبخوش رانیمد یدارا یهاشرکت یبرا تواندیاست، م ینانیاطمشیب یریسوگ دهندهلیتشک یاز اجزا

 شتریکه ب یاتیحال، سهم ادب نیسود داشته باشد. با ا یریپذینیبشیپ شیو افزا یمانند بهبود عملکرد مال یمثبت
بر  مؤثرعوامل  ییپژوهش هدف شناسا نیدر ا. است شتریب اریاند، بسداشته دیتأک هایریسوگ یبر آثار منف

و با استفاده  ادیبنداده یپردازهینظر یفیک کردیاز رو با استفاده گذارانسرمایهو  رانیمد یرفتار هایسوگیری
است که  یو مال ینفر از خبرگان حسابدار 15پژوهش شامل  نیدر ا یاست. جامعه آمار یریتفس میاز پارادا

به حد  دنیتا رس افتهیساختار مهیشده و با ابزار مصاحبه ن( انتخابیو )گلوله برف( یقضاوت)صورت هدفمند به
مضمون  4بود که به  هیمضمون ثانو 10مرحله شامل  نیا یاند. خروجشدهاشباع مورد مصاحبه واقع

عوامل »و  «یو توانمند نفساعتمادبهعوامل مرتبط با »، «یتیعوامل شخص» ،«زشیمل انگعوا» ۀدهندسازمان
ها نشان داد که اگرچه داده یاسهیمقا لیتحل منجر شد. یرفتار هایسوگیریمضمون  یبرا «یو نگرش یشناخت

ها اند، اما منشأ و شدت اثر آنمشترک گذارانهیو سرما رانیمد انیم هایریعوامل در کاهش سوگ یبرخ
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از  یتیریمد یاعتمادشیو ب ییپاسخگو تیمسئول ک،یاستراتژ ماتیفشار تصم ران،یمتفاوت است. در مد
و اثر چارچوب  یاترس از ضرر، رفتار گله گذاران،هیدر سرما کهیحال ربود، د هایریبروز سوگ یعوامل اصل

 یبرا یآموزش یهاو برنامه هااستیس یکه طراح کندیم شنهادیپژوهش پ نیا جینتا داشتند. یترنقش پررنگ
 .ابدی شیها افزاآن یتا اثربخش ردیدو گروه صورت گ نیا انیم کیبا تفک دیبا یرفتار یهایریکاهش سوگ

 
  تم لیتحل ران،یو مد گذارانسرمایه ماتیتصم ،یرفتار هایسوگیری :هاواژهکلید
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 مقدمه
عنوان یکی از ابزارهای اصلی تجهیز و تخصیص بهینه سرمایه، نقش بورس اوراق بهادار، به

گذاران در این بازار، معمولاً بر پایه دو گیری سرمایهاساسی در توسعه اقتصادی دارد. تصمیم
ها در دهد که آنگیرد؛ با این حال، شواهد تجربی نشان میعامل ریسک و بازده صورت می

های گیری خود، همواره رفتار عقلایی ندارند و تحت تأثیر انواع سوگیریصمیمفرآیند ت
 Khademi & Ghazizadeh, 2007; Soleimani)گیرند شناختی و احساسی قرار می

et al., 2018)توانند منجر به تصمیمات غیرمنطقی مانند پیروی از رفتار ها می. این سوگیری
ده، یا فروش زودهنگام سهام سودآور شوند زیانهای گذاریجمعی، نگهداری سرمایه

(Mahmoud et al., 2024.) 
 طیدر شرا زین رانیبلکه مد ست؛یمحدود ن گذارانهیتنها به سرما ییرعقلایرفتار غ     

. شوندیمشابه م یدچار خطاها یسازماندرون یگذارهیو سرما یمال یهایریگمیتصم دهیچیپ
 رانیمد رند،یپذیم ریبازار تأث جاناتیو ه یاز احساسات فرد شتریب گذارانهیسرما کهیدر حال

خود دچار  یهابه قضاوت ازحدشیو اعتماد ب ییالزامات پاسخگو ت،یولتحت فشار مسئ
 یضرورت بررس ها،یریبروز سوگ نهیدر زم یتفاوت ساختار نی. اشوندیم یانحراف شناخت

 .سازدیعوامل مؤثر بر رفتار هر دو گروه را آشکار م زیمتما
گیرند و در بسیاری از مواقع، تحت تأثیر شرایط گذاران همیشه منطقی تصمیم نمیسرمایه

شود های احساسی و شناختی باعث میکنند. این ویژگیموجود و هیجانات بازار عمل می
. (Mosakani & Abdoli, 2020)ها از حالت عقلایی خارج شود که تصمیمات آن

هنگامی که افراد درگیر یافتن پاسخ برای یک مسأله یا اخذ تصمیم هستند، معمولاً وقت خود 
کنند تا تصمیم قبلی خود را تأیید کنند یا خود را متقاعد کنند که هایی میرا صرف یافتن راه

 گیرندآن تصمیم صحیح بوده است و شواهد خلاف شهود و احساسات خود را نادیده می

(Amareh & Malekian, 2025). کند و نشان علم مالی رفتاری با این باور مخالفت می
های ذهنی گذاری افراد به شدت تحت تأثیر خطاها و گرایشدهد که تصمیمات سرمایهمی

گذاران، تصمیمات اشتباهی بگیرند شود که سرمایهها باعث میاین سوگیری. آنها قرار دارد
های رفتاری منجر به تشکیل رایی مطلوب خود فاصله بگیرد. درنتیجه، سوگیریو بازار از کا

گذاران ممکن است متحمل ضرر شوند و درنهایت، سرمایههای قیمتی در بازار میحباب
 .(Peterson & Fisher, 2023)شوند 



 

 

  شوندمی تقسیم احساسی وی شناختی های رفتاری معمولًا به دو دستهسوگیری
(Pompian, 2012)  و تحقیقات نشان داده اند که سوگیری های شناختی در مقایسه با

سوگیری های احساسی، با آموزش هدفمند، بازخورد ساختارمند و تقویت سواد مالی، قابلیت 
. در مقابل سوگیری های احساسی (Kanapickienė et al., 2024) اصلاح بیشتری دارند

بیشتر به تنظیم شرایط تصمیم گیری، تعدیل واکنش های هیجانی و حتی مداخلات رفتاری 
ریشه در هیجانات دارند، کمتر قابل اصلاح هستند و تنها و  (Dong, 2024)نیاز دارند 

 & Ahmadvand)تر ساخت ها، رفتار مالی را منطقیتوان با شناخت و پذیرش آنمی

Sanginian, 2016)اند. برای مثال، های داخلی نیز این تأثیرات را تأیید کرده. پژوهش
Mokhatab Rafiee et al. (2019)  نشان دادند که رفتارهای تقلیدی بدون تحلیل کافی از

 .Saadat Zadeh Hesar et alترین الگوهای رایج در بازار ایران هستند. همچنین، مهم

گذاران در شرایط واقعی چندان معتبر د که فرض عقلایی بودن سرمایهکننبیان می (2021)
 نیست.

گیری تصمیمات مالی شناختی در شکلبا رشد دانش مالی رفتاری، نقش عوامل روان
 Badri andهای پژوهشگران مانند بیش از پیش مورد توجه قرار گرفته است. یافته

Goodarzi (2014) محور ز مدل آموزشی اخلاقدر مورد سوگیری نماگری، و نی
Babajani et al., (2021)های اقتصادی تنها از دادهاند که تصمیمات مالی نه، نشان داده

 پذیرد.های ذهن و احساسات فرد تأثیر میترین لایهبلکه از درونی
متفاوت  یاگرچه در بسترها گذاران،هیو سرما رانیدر دو گروه مد یرفتار یهایریسوگ
که  دهندینشان م قاتیاما تحق دهند،یبازار( رخ م ماتیدر مقابل تصم یشرکت ی)حکمران

. (Hirshleifer, 2021)هستند  رگذاریها تأثبر آن یمشترک یشناختروان یهارساختیز
مانند  ییهایریدچار سوگ نفعانیو انتظارات ذ یسازمان یفشارها ریعمدتاً تحت تأث رانیمد

 ریتحت تأث شتریب گذارانهیسرما کهیدرحال شوند،یم کیستراتژا ماتیدر تصم ینانیاطمشیب
حال، عوامل  نی. با ا(Liu & Zhao, 2023) رندیگیقرار م یانوسانات بازار و رفتار گله

عنوان عوامل به ،یجانیو هوش ه یسواد مال ،یتیشخص یهایژگیو زش،یانگ نهمچو ینیادیبن
رو، پژوهش حاضر تلاش دارد با از این هر دو گروه اثرگذار هستند. یهایریبر سوگ ریفراگ

 گذارانهای رفتاری مدیران و سرمایهرویکردی کیفی، به شناسایی عوامل مؤثر بر سوگیری
پرداخته و از منظر بومی، سازوکارهایی برای  ها،آن زیعوامل مشترک و متما ییو شناسا
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تواند گامی در جهت بهبود رفتار مالی، افزایش ها ارائه کند. این پژوهش میتعدیل آن
 .های اثربخش اقتصادی باشدکارایی بازار و کمک به طراحی سیاست

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش

 مالی رفتاری
شناسی و علوم اجتماعی را شامل ای گسترده است که ترکیبی از روانمالیه رفتاری شاخه

شود و برخلاف فرضیه بازار کارا، به بررسی نحوه تفسیر و واکنش افراد نسبت به اطلاعات می
دیگر، این رشته روی تأثیر عوامل روانی بر فرآیندهای  عبارتپردازد. به گذاری میسرمایه
مالی تمرکز دارد. هدف اصلی مالیه رفتاری، تحلیل جامع رفتارهای  گیریتصمیم
 ;Shiller, 2015) گذاری در بازار با توجه به سازوکارهای روانی افراد استسرمایه

Shefrin, 2019). 

شناختی، چه عوامل کلیدی نقش دارند؟ ونرایج توضیحاتی دقیق و در مدل اقتصاد روان
دهد. طبق این اصول، افراد نسبت به یک واقعیت اقتصادی می جامع درباره این موضوع ارائه

ها کاملًا مشابه، تفسیرهای متفاوت و گاهی غیرمنطقی دارند. نحوه ادراک و قضاوت آن
گیرد. بنابراین، واکنش هر فرد ممکن است ذهنی است و بر اساس تجربیات فردی شکل می
های دیگران توانند بر رفتار و برداشتمیها با دیگران تفاوت داشته باشد، اما همین تفاوت

گذاران رفتار منطقی دارند و طبق اگر فرض کنیم سرمایه .(Lo, 2017) تأثیرگذار باشند
کنند، معمولاً قیمت سهام در بازار نزدیک به ارزش واقعی و بنیادی نظریه مالی مدرن عمل می

مانند وضعیت مالی شرکت، گیرد. این ارزش واقعی شامل تمام عوامل مهمی آن قرار می
محیطی، شرایط اقتصادی، قوانین موجود، سطح میزان سوددهی، عملکرد، مسائل زیست

شود. در نظریه مالی مدرن، تأثیر عوامل های صنعتی میانداز رشد و ویژگیرقابت، چشم
ا به توانند ارزش واقعی سهام رروانی نادیده گرفته شده و بر این باورند که بیشتر افراد می

گذاری، مانند درستی ارزیابی کنند. اما در عمل، عوامل انسانی و رفتاری در بازارهای سرمایه
 .(Benartzi & Thaler, 2020b) سایر بازارهای انسانی، نقش برجسته و قابل توجهی دارند

ویژه پس از مطرح شد؛ به 1۹۸0اهمیت مالیه رفتاری در تبیین سودهای بازار سهام از دهه 
عنوان پیشگامان انداز توسط پروفسور کانمان و پروفسور تورسکی، که بهه تئوری چشمارائ

 Kahneman) گذاران ایجاد کننداین حوزه توانستند تغییرات بنیادینی در فهم رفتار سرمایه



 

 

& Tversky, 2021). شود؛ های نظری محدود نمیتحقیقات مالیه رفتاری تنها به چارچوب
صی متعددی انجام شده که عملکرد بازارهای مختلف را در این حوزه های تخصبلکه بررسی

کند. دشواری در ارائه یک نظریه واحد و هماهنگ در مالیه رفتاری، به پیچیدگی روشن می
 .(Thaler, 2020) سازدبرانگیز میگردد که تحلیل آن را چالشماهیت رفتار انسان بازمی

 گذارانسرمايه مديران و مالی رفتاری و تصمیمات
شناختی و اجتماعی بر تصمیمات مالی و عوامل روان تأثیرمالیه رفتاری به بررسی چگونگی 

کنند های سنتی اقتصادی که فرض میپردازد. برخلاف مدلگذاری افراد میسرمایه
دارد  تأکیدگذاران کاملاً عقلایی و دارای اطلاعات کامل هستند، مالیه رفتاری بر این سرمایه

گیرند ها و اشتباهات شناختی قرار میداوریهیجانات، پیش تأثیرکه تصمیمات مالی تحت 
(Benartzi & Thaler, 2020a) .ویژه در تحلیل نوسانات بازارهای مالی و این رویکرد به

شود که افراد اغلب گذاران کاربرد دارد و با شواهد تجربی نشان داده میتصمیمات سرمایه
 & Baker)های مالی باشد تواند زیانگیرند که نتیجه آن میمی غیر عقلاییتصمیمات 

Wurgler, 2021). یهایریاغلب تمرکز بر سوگ ،یرفتار هیمال قاتیتحق اتیدر ادب 
لنگر  رعامل،یمد ینانیاطمشیچون ب ییهایریبوده است. اما سوگ یفرد گذارانهیسرما

 ،یمال نیتأم ماتیبر تصم ماً یمستق ،یزیگرانیخورده و زشکست یهاانداختن در پروژه
 رانی. مد(Shefrin, 2019) گذارندیم ریسود در سطح شرکت تأث عیو توز یگذارهیسرما

متعدد  نفعانیو تحت فشار ذ یتیحاکم یهاتیبا مسئول ،یمعمولاً در چارچوب سازمان
نوسانات بازار و اطلاعات  ریتحت تأث شتریب گذارانهیسرما کهیدرحال رند،یگیم میتصم

 تواندیم زیدو گروه ن نیبه اطلاعات ا یتجربه و دسترس زانیم گاه،یو جا کنندیعمل م یعموم
 ،یمال ماتیدر تصم زین رانیمدو از سوی دیگر  کاملاً مختلف و گوناگون باشد

 قرار دارند. یمشابه یهایریدر معرض سوگ یسازماندرون یبندو بودجه یگذارهیسرما

 رانيدر مد یرفتار یهایریسوگ
در قبال ذی نفعان  تیو با مسئول یشرکت تیها معمولاً در چارچوب حاکمشرکت رانیمد

 ک،یاستراتژ ماتیها اغلب در قالب تصمآن یرفتار یهایری. سوگکنندیم یریگمیتصم
 اندکهنشان داده قاتی. تحقکندیبروز م سکیر تیریبلندمدت، و مد یهایگذارهیسرما

 :مدیران در تصمیم گیری های خود با این سوگیری ها مواجه هستند
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و به  رندیبپذ یشتریب یهاسکیدارند ر لیتما نیبخوش رانی: مدیتیریمد ینانیاطمشیب 
هم آثار مثبت )مانند  تواندیم یریسوگ نیاز حد اعتماد کنند. ا شیخود ب یهاقضاوت

نادرست( داشته باشد  یهایگذارهی)مانند سرما یو رشد( و هم آثار منف ینوآور
(Hirshleifer et al., 2012.) 

را جستجو  یدارند اطلاعات لیتما رانی: مدکیاستراتژ ماتیدر تصم یدییتأ یریسوگ 
 (.Liu & Zhao, 2023کند ) دییها را تأآن شدهنییتع شیاز پ یهایکنند که استراتژ

 یقبل ماتیممکن است به تصم، اشتباه رشیترس از پذ لیبه دل رانی: مدیشیتعهد افزا
  .یاطلاعات منف افتیدر صورت در یخود متعهد بمانند حت

 گذارانهيدر سرما یرفتار یهایریسوگ

 ریو رفتار سا ،ینوسانات بازار، اطلاعات عموم ریعمدتاً تحت تأث یفرد گذارانهیسرما
 ماتیدر قالب تصم شتریها بآن یرفتار یهایری. سوگرندیگیکنندگان بازار قرار مشرکت

 :مانند شودیو فروش ظاهر م دیمدت خرکوتاه
و  کنندیاز لذت سود احساس م دتریترس از ضرر را شد گذارانهی: سرمایزیگرانیز

 ,Kahneman & Tversky)نگه دارند  متیبازگشت ق دیرا به ام دهانیممکن است سهام ز

2021). 
عدم  طیدر شرا ژهیومستقل، به لیبدون تحل تیاز اکثر یرویبه پ لی: تمایاگله رفتار

 (.Hudson et al., 2020بالا ) نانیاطم
 بلندمدت. یگرفتن روندها دهیو ناد ریبر اساس اطلاعات اخ یریگمی: تصمیاثر تازگ

است که به  گذارانهیسرما انیدر م جیرا یاز اشتباهات شناخت یکی ی:دییتأ یداورشیپ
 یهافرضشیپ دکنندهییتوجه کنند که تأ یدارند تنها به اطلاعات لیمعناست که افراد تما نیا

 .(Sewell, 2019)نظر کنند ها باشد و از اطلاعات متناقض صرفآن

 هایریعوامل مشترک مؤثر بر سوگ

بر  ینیادیبن یشناختاند که عوامل رواننشان داده قاتیتحق ،یبستر یهابا وجود تفاوت
 هستند: رگذاریهر دو گروه تأث یهایریسوگ

و  یریپذسکیر زانیبر م تواندیها مو پاداش هازهی: ساختار انگیزشیعوامل انگ
 .(Khan et al., 2017)مرتبط در هر دو گروه اثر بگذارد  یهایریسوگ



 

 

و  ییگرابرون ،یریپذمانند انطباق یتیشخص یهاپی: تیتیشخص یهایژگیو
 ,.Mokhatab Rafiee et al)دارند  ریتأث تیبر نحوه مواجهه با عدم قطع یرنجورروان

201۹). 
 یدیعوامل کل ،یمال میکنترل احساسات و درک مفاه یی: توانایو سواد مال یجانیهوش ه

 ,Jackson & Clark)در هر دو گروه هستند  یو احساس یشناخت یهایریدر کاهش سوگ

2024; Smith & Thomas, 2024). 
و پردازش اطلاعات اشتباه،  یشناخت یانبرهایم ،یذهن یهاتی: محدودیعوامل شناخت

  .(Pompian, 2012)در هر دو گروه هستند  هایریاز سوگ یاریبس یربنایز
 یرفتار یهایریگرفت که کاهش سوگ جهینت توانیموجود، م ینظر یبر اساس مبان

 ،یتیشخص یهایژگی)و یعوامل مؤثر در دو سطح است: سطح فرد زیو تما ییمستلزم شناسا
و سازوکار  ،یساختار سازمان ،یریگمیتصم طی)مح ی( و سطح نهادیجانیو ه یشناخت

 رانیمد انیعوامل را در م نیا اد،یبنداده کردیرو با(. پژوهش حاضر بر آن است تا ییپاسخگو
 .دیمربوطه را ارائه نما یمفهوم یو الگو ییشناسا یرانیا گذارانهیو سرما

 خارجی هایپیشینه
Smith and Thomas (2024)  های رفتاری در کاهش سوگیری"تحقیق با عنوان

شناختی برای تقویت عقلانیت گذاری: رویکرد روانهای سرمایهگیریتصمیم
ت و های مدیریت هیجانانتایج نشان داد که آموزش مهارتدادند. انجام  "گذارانسرمایه

بینی و ترس از ، خوشبیش اطمینانیهایی مانند مؤثری سوگیری طوربهتواند شناختی می
گذاران کاهش دهد. همچنین، پژوهش نشان داد که با افزایش سواد دست دادن را در سرمایه

تر های مالی دقیقتری بگیرند و از تحلیلتوانند تصمیمات منطقیگذاران میمالی، سرمایه
 ند.استفاده کن

Jackson and Clark (2024)  نقش هوش هیجانی در کاهش "تحقیق با عنوان
نتایج این تحقیق نشان دادند. انجام  "گذاران: یک مطالعه تجربیهای رفتاری سرمایهسوگیری

گذارانی که هوش هیجانی بالاتری دارند، توانایی بیشتری در مدیریت دهند که سرمایهمی
ها نشان دادند گیرند. همچنین، یافتهتری میتصمیمات منطقی درنتیجهو  خوددارنداحساسات 

های رفتاری مؤثری سوگیری طوربهتواند که تمرینات متمرکز بر تقویت هوش هیجانی می
 .های احساسی در برابر نوسانات بازار را کاهش دهدمانند ترس، طمع و واکنش
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Liu and Zhao (2023)  ای رفتاری در حکمرانی شرکتی: هسوگیری"تحقیق با عنوان
ها یافتهدادند. انجام  "گذاردمی تأثیرهای مالی گیریشناسی اجرایی بر تصمیمچگونه روان

و اثر تصادفی در تصمیمات  تأییدیهای شناختی مانند سوگیری دهند که سوگیرینشان می
ند. این پژوهش مدیران نقش زیادی دارند و ممکن است باعث انحراف از تصمیمات بهینه شو

تواند به کاهش این ای میهای نظارتی و مشاورههمچنین پیشنهاد کرده است که ایجاد سیستم
 ها و بهبود کیفیت تصمیمات مدیریتی کمک کند.سوگیری

Hudson et al. (2020) گذار: بررسی رفتار گله و احساسات سرمایه"، تحقیقی با عنوان
نتایج این مطالعه دادند. انجام  "مشترک انگلستان گذاریهای سرمایهشواهدی از صندوق
داری تمایل دارند گذاری مشترک در انگلستان به رفتار گلههای سرمایهنشان داد که صندوق

های باز و بسته پایان گذاران است. همچنین، صندوقاحساسات سرمایه تأثیرو این رفتار تحت 
ها های ساختاری در صندوقارند که به تفاوتگذاران دتأثیرات متفاوتی از احساسات سرمایه

 .گرددبرمی

Yang and Wu (2019) گذار در بازار تعقیب احساسات سرمایه"، تحقیقی با عنوان
کند و های احساسی را معرفی میگذاری داراییاین تحقیق مدل قیمتدادند. انجام  "سهام

ها دارند. همچنین، قیمت داراییزیادی بر  تأثیرگذاران دهد که احساسات سرمایهنشان می
گذاران، بلکه به تعداد به تعداد سرمایه تنهانهها گذاران بر قیمت داراییاحساسات سرمایه تأثیر

 تواند نوسانات قیمت سهام را افزایش دهد.کنندگان احساسات بستگی دارد و میتعقیب

He et al. (2019)،  گذار در ارتباط یهبررسی نقش تمایلات سرما"تحقیقی با عنوان
این مطالعه نشان داد که پاداش ریسک دادند. انجام  "بین پاداش ریسک و بازده سهام

بسته به وضعیت تمایلات  تأثیرمثبت و مهمی بر بازده سهام دارد و این  تأثیرگذار سرمایه
 کند.گذار تغییر میسرمایه

Chiang and Lin (2019) داری با و رفتار گله احساسات بازار"، تحقیقی با عنوان
نتایج تحقیق نشان داد که تحلیلگران به هنگام دادند. انجام  "های سهام تحلیلگرانتوصیه

 تأثیریابد. ها تمایل به اجماع دارند و این تمایل با احساسات بازار افزایش میصدور توصیه
های به شرکتهای مربوط داری تحلیلگران بیشتر در توصیهاحساسات بازار بر رفتار گله

 شود.های بزرگ مشاهده میو شرکت باارزش



 

 

Li (2019) ای و انتشار رفتارهای ترسناک مطالعه پوشش رسانه"، تحقیقی با عنوان
 تأثیر هاآنها و احساسات دهد که توجه رسانهاین تحقیق نشان میدادند. انجام  "گذارسرمایه

های مالی محلی و جهانی دارد. در شبکه گذارانزیادی بر انتشار رفتارهای ترس از سرمایه
 کند.ها در ایجاد این رفتارها نقش مهمی ایفا میهمچنین، اقتدار رسانه

Khan et al. (2017) بازده سبد سهام قبلی بر رفتارهای  تأثیربررسی "، تحقیقی با عنوان
های این مطالعه نشان داد که سوگیریدادند. انجام  "شناختیمالی: سازوکار روان

بازده گذشته بر تصمیمات  تأثیر واسطهبهبینی، و خوش اطمینانی بیششناختی، مانند روان
تواند می درنهایتشود و پذیری بالاتر میگذاران، باعث گردش مالی و ریسکسرمایه

 .رفتارهای مالی نادرستی را ایجاد کند

 داخلی هایپیشینه
Babajani et al. (2021)  بعدی در رشته حسابداری، ثابت با ارائه یک مدل آموزش سه
بینی هایی نظیر خوشتواند سوگیریهای اخلاقی و شناختی میکردند که تقویت صلاحیت

  .گیری منطقی را فراهم سازدو ترس از ضرر را کاهش دهد و تقویت تصمیم
Amiri and Moradi (2018) شده گذشته بازده درک ریتأث"با عنوان  یدر پژوهش

 "یانجیم ریبه عنوان متغ یروانشناخت یهایریو سوگ گذارانهیسرما یمالبر رفتار  یپرتفو
 یمال یبر رفتارها یمعنادار ریتأث یگذارهیسرما یگذشته پرتفو یهابازدهنشان دادند که 

. شودیم یرگیانجیم یروانشناخت یهایریسوگ قیاز طر ریتأث نیو ا دارد گذارانهیسرما
عنوان کاذب به ینیو خوشب ینانیاطمشیمانند ب ییهایریداد که سوگ نشان قیتحق نیا جینتا

 یهایریگمیو تصم یمعاملات یکه رفتارها کنندیعمل م یاواسطه یروانشناخت یهازمیمکان
 .دهندیقرار م ریرا تحت تأث گذارانهیسرما یمال

Badri and Goodarzi (2014) ای جامع در مورد سوگیری نماگری و نیز در مطالعه
گذاران در بورس اوراق بهادار تهران بنیادی حسابداری نشان دادند که سرمایه متغیرهای

شود که آنها بر اساس سوگیری نماگری قرار دارند و این سوگیری باعث می تحت تأثیر
اساس تحلیل جامع متغیرهای  گیری کنند، نه برهای کوچک تصمیمگذشته و نمونه الگوهای

  بنیادی.
های شناختی را ها اهمیت آموزش و افزایش سواد مالی برای کاهش سوگیریاین یافته

 برجسته می سازد.
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Jahani et al. (2020) گذاران در زمینهمدلی را برای تبیین رفتارهای مالی سرمایه 
گذاران از بازده پورتفوی محیطی ارائه دادند که مبتنی بر برداشت سرمایههای زیستفعالیت

ها نشان داد که شناختی بورس تهران بود. نتایج تحلیل مصاحبهسهام و فرآیندهای روان
کنند و گذاران ایفا میهای شناختی نقش مستقیم و معناداری در تصمیمات سرمایهسوگیری

 .های احساسی اولویت بیشتری دارندها نسبت به سوگیریریاین نوع سوگی

Nasiri and Kamyabi (2019) تمایلات و رفتار معاملاتی  تأثیربررسی  در
گذاران که تمایلات و رفتار معاملاتی سرمایه ندگذاران فردی بر بازده مازاد نشان دادسرمایه

ی دارند. همچنین، این تحقیق مدل اهای سرمایهگذاری داراییتوجهی بر قیمتقابل تأثیر
 برد. به کارفاما و فرنچ را برای تحلیل این تأثیرات  پنج عاملیتجدیدنظرشده 

Mokhatab Rafiee et al. (2019)  گذاران بر تأثیر تیپ شخصیتی سرمایهبررسی  در
ا های شخصیتی بکه تیپ ندشان در بورس اوراق بهادار تهران نشان دادهای رفتاریسوگیری

گریزی و دگرگون گریزی ارتباط ، باور گرایی، زیانبیش اطمینانیهای رفتاری تورش
 معناداری دارند.

Jamshidi (2018) گذاران و عوامل ایجادکننده های رفتاری سرمایهدر پژوهش، تورش
گریزی ، حسابداری ذهنی، زیانبیش اطمینانیهایی چون که تورش ندها نشان داداین تورش

گذاران وجود دارد. همچنین نسبت قیمت به درآمد در میان سرمایه گریزی پشیمانو 
 گذاران بود.های رفتاری در سرمایهترین عامل ایجاد تورشمهم

Dadras et al. (2018) گذاران فردی در نقش مالی رفتاری در درک رفتار سرمایه
که تحقیقات داخلی و . نتایج نشان داد ندقرارداد موردبررسیبورس اوراق بهادار تهران 

های رفتاری را شناسایی ها و تورشهای مالی، توصیهخارجی عوامل مشابهی مانند نسبت
  تیم  گذاران پرداخته است.گیری سرمایهبر تصمیم مؤثراند. این تحقیق به تحلیل عوامل کرده

 پژوهش سؤالات
 انیدر م یرفتار یهایریعوامل مؤثر بر کاهش سوگ نییو تب ییپژوهش، شناسا نیهدف ا

 نه،یشیو مرور پ ینظر یبر اساس مبان است. هیبازار سرما گذارانهیو سرما یمال رانیمد
( یجانیه ،یتیشخص ،ی)شناخت یاز عوامل فرد یامجموعه ریتحت تأث یرفتار یهایریسوگ

 یهاپرسش رو،نیازا .رندیگی( شکل میزشیانگ ،یساختار ،ی)آموزش یطیو عوامل مح
دو گروه  انیم سهیعوامل، امکان مقا نیا ییاند که ضمن شناساشده یطراح یاگونهپژوهش به



 

 

 لیبه سؤالات ذ یابیپاسخ یحاضر در پ قیتحق فراهم سازند. زیرا ن گذارانهیو سرما رانیمد
 است: 

 سوال اصلی: 
 هیار سرمادر باز گذارانهیو سرما رانیدر مد یرفتار یهایریموجب کاهش سوگ یچه عوامل

 شود؟یم رانیا

 یسؤالات فرع
 گذارانهیو سرما رانیمد یرفتار یهایریبر کاهش سوگ یزشی. چه عوامل انگ1

 است؟ رگذاریتأث
 گذارانهیو سرما رانیمد یرفتار یهایریدر کاهش سوگ یو نگرش ی. چه عوامل شناخت2

 نقش دارد؟
و  رانیمد یرفتار یهایریبه کاهش سوگ تواندیم یتیشخص یهایژگی. چه و3
 کمک کند؟ گذارانهیسرما
و  رانیمد یرفتار یهایریبر کاهش سوگ یفرد یهاینفس و توانمندبه. چگونه اعتماد4
 گذارد؟یم ریتأث گذارانهیسرما
 کمک کند؟ یرفتار یهایریبه کاهش سوگ تواندیم یبخشیآموزش و آگاه ای. آ5
   خاص هر  یژگیو کیاند و کدامدو گروه مشترک انیعوامل م نیاز ا کیکدام. 6

 گروه را دارند؟
و  رانیمد انیم یرفتار یهایریدر منشأ، سازوکار و شدت اثر سوگ ییهاچه تفاوت. 7
 وجود دارد؟ گذارانهیسرما

 مدل مفهومی پژوهش
ی اصلچهار مؤلفه  هیپژوهش بر پا یمدل مفهوم ،یمقدمات یهاافتهیو  اتیمرور ادب یبر مبنا
 ی وفرد تینفس و احساس کفااعتمادبه ی،تیشخص یهایژگیوی، زشیعوامل انگشامل 

ها از مؤلفه کیمدل، فرض بر آن است که هر  نیا در. بنا شده است یو نگرش یعوامل شناخت
 عمل کند. گذارانهیو سرما رانیمتفاوت در دو گروه مد یسازوکارها قیاز طر تواندیم

از تجربه و  یممکن است ناش «ازحدشینفس باعتمادبه» ریمتغ ران،یمثال، در مد عنوانبه
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از ادراک  تواندیم یژگیو نیهم گذاران،هیکه در سرما یباشد، در حال یریگمیتصم گاهیجا
 یبعددو یپژوهش، ساختار یشنهادیمدل پ جه،یدر نت شود. یبازار ناش لیغلط از توان تحل

 ای رانیمد یعنیدارد: بُعد اول شامل نوع عامل مؤثر، و بُعد دوم شامل گروه مورد مطالعه 
 .گذارانهیسرما

 پژوهش شناسیروش
 نیاو به لحاظ ماهیت از نوع کیفی است.  اکتشافیاین پژوهش به لحاظ هدف پژوهشی 

 قیدرک عمتا با  ندکیاستفاده م ادیبنداده یپردازهیو روش نظر یریتفس میپژوهش از پارادا
 یمال یریگمیتصم یابعاد پنهان رفتارها گذاران،هیو سرما رانیمد یذهن یهااز تجربه

در پاسخ به خلا  ،یو بوم دیجد یتئور جادیانتخاب، با هدف کشف و ا نیا شود. ییشناسا
پژوهش  یکاملاً موجه است. قلمرو زمان رانیدر بستر ا لیتعد یسازوکارها نییدر تب ینظر

ها با استفاده از آمده از مصاحبهدستهای بهدر این پژوهش، دادهباشد.  یم 1403سال 
دهی رویکرد تحلیل تم استقرایی مورد بررسی قرار گرفتند؛ روشی که به کشف و سازمان

دهد پردازد. این روش به محقق این امکان را میالگوهای تکرارشونده در اطلاعات کیفی می
تر، کنندگان و هم مفاهیم عمیقهای مشارکتی سطحی و صریح موجود در گفتهکه هم معان

 & Braun) ها را شناسایی و تحلیل کندهای نهفته در زبان آنفرضها، و پیشناگفته

Clarke, 2006) . 
طور مستقل توسط فردی در این فرایند، کدگذاری اولیه ابتدا توسط پژوهشگر و سپس به

ها محاسبه شد. بر اساس موضوعی انجام گرفت و میزان توافق میان آنمتخصص در حوزه 
درصد برآورد  ۸7های رفتاری حدود های مرتبط با سوگیرینتایج، پایایی مربوط به مؤلفه

 .های تحقیق استاعتماد دادهدهنده اعتبار قابلشد که نشان
و سپس با روش آغاز شد  یدی( از خبرگان کلیبا روش هدفمند )قضاوت یریگنمونه

که  یجامعه آماراز  نیمه ساختاریافتهدر مرحلۀ اول از مصاحبۀ عمیق . افتیادامه  یبرفگلوله
آوری برای جمع ،بازار بودند یشناسو روان یحسابدار ،یشامل متخصصان برجسته مال

و  دیبه طول انجام قهیدق 60تا  45 نیهر مصاحبه ب های کیفی اولیۀ موردنیاز استفاده شد.داده
 .دیگرد یسازادهیصورت کامل پکنندگان ضبط و سپس بهمشارکت تیآن با رضا یمحتوا

و سپس با  شد آغازروش قضاوتی یا هدفمند گیری بهبه ماهیت کیفی پژوهش، نمونه با توجه
بر اساس اشباع اشباع نظری تعیین شد.  بر اساسو حجم نمونه  روش گلوله برفی ادامه یافت



 

 

 شتر،یب یهارخ داد که با مصاحبه ی(،  اشباع در واقع زمانTheoretical Saturation) ینظر
در  ن،یاضافه نشدند. بنابرا یاصل یهاو مقوله یمیبه مدل پارادا یدیجد میکدها و مفاه گرید

اساس،  بر همین دارد. تیارجح یعدد تیبر کم ینظر تیو کفا تیفیک ،یفیک قاتیتحق
نفر بود که با این تعداد، مصاحبه از بُعد نظری به اشباع  15نمونۀ مرحلۀ اول درنهایت شامل 

ها و هشت شرکت ییو اجرا یمال رانیکننده، هفت نفر از مدمشارکت 15از مجموع  رسید.
های این خبرگان شامل تجربه ویژگی بودند. هیفعال در بازار سرما گذارانهینفر از سرما

های شناسی و سوگیریهای مختلف بازار سرمایه، آشنایی با مفاهیم روانده در حوزهگستر
گیری های مدیریتی و تصمیمو تجربه در نقش های مالیها و مدلرفتاری، توانایی تحلیل داده

سال  5است. علاوه بر این، آشنایی با متغیرهای اقتصادی و مالی تأثیرگذار، داشتن حداقل 
های رفتاری از دیگر و توانایی شناسایی و ارائه راهکار برای کاهش سوگیری بازارتجربه در 

روز بودن با آخرین های کلیدی خبرگان بوده است. همچنین، تنوع تخصصی و بهویژگی
 1. در جدول کندتحقیقات علمی در این حوزه، اعتبار و جامعیت نتایج تحقیق را تقویت می

 است: شدهارائهمصاحبه صورت گرفته است  هاآنخبرگان که با  هایویژگی

 شوندگانمصاحبهمشخصات  .1جدول 

 تحصیلات جنسیت شماره
سابقه کاری 

 )سال(
 ایوضعیت حرفه

 دکترا )مالی( مرد  استاد دانشگاه و مشاور مالی 

 کارشناسی ارشد )اقتصاد( مرد  گذاریتحلیلگر مالی و مشاور سرمایه 

 شناسی مالی()رواندکترا  مرد  مدیر تحقیق و توسعه در نهاد مالی 

 کارشناسی )حسابداری( زن  گذاریمدیر مالی در شرکت سرمایه 

 دکترا )مدیریت ریسک( مرد  مشاور ارشد در بورس اوراق بهادار 

 دکترا )مالی( زن  
استاد دانشگاه و مدیر پروژه در موسسه 

 مالی

 ارشد )اقتصاد(کارشناسی  مرد  تحلیلگر بازار سرمایه در بانک 

 کارشناسی ارشد )مدیریت مالی( زن  گذاریمدیر ریسک در شرکت سرمایه 

 شناسی(دکترا )روان مرد  شناسی مالیمشاور روان 

 کارشناسی )اقتصاد( زن  کارشناس تحلیل مالی در نهاد نظارتی 

 دکترا )مالی( مرد   پرتفوی در موسسه مالیمدیر 

 کارشناسی ارشد )حسابداری( زن  مشاور مالی مستقل 

 کارشناسی ارشد )مدیریت ریسک( مرد  مدیر ریسک در بانک 
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 شناسی مالی(دکترا )روان زن  استاد دانشگاه و مشاور در بازار سرمایه 

 کارشناسی )اقتصاد( مرد  تحلیلگر اقتصادی در بورس 

 
( زن و %40نفر ) 6که از این تعداد  اندقرارگرفته موردبررسینفر خبره  15 بالا، در جدول

دهنده حضور ( دارای تحصیلات دکترا هستند که نشان%47نفر ) 7. ( مرد هستند%60نفر ) ۹
نفر دکترا  4نفر،  7های علمی و آکادمیک در این حوزه است. از این برجسته افراد با تخصص

وضوح که به و مدیریت ریسک( شناسی مالیی مرتبط با مالی دارند )مالی، روانهادر رشته
( دارای تحصیلات کارشناسی ارشد %33نفر ) 5. های مالی و اقتصادی داردبر تخصص تأکید
های متوسط است. این توجهی از افراد با تخصصدهنده حضور تعداد قابلکه نشان هستند

. شناسی مالی استتصاد، مدیریت مالی، حسابداری و روانهایی همچون اقگروه شامل رشته
های اقتصاد و حسابداری ( دارای تحصیلات کارشناسی هستند که عمدتاً در رشته%20نفر ) 3

عملی قوی است که  باتجربه فرددهنده نشاناین افراد . تحصیلات کارشناسی اندکردهتحصیل
( سابقه کاری %20نفر از خبرگان ) 3. اندپرداختهتری در بازار سرمایه های عملیبه تخصص

تجربیات  وتحلیلتجزیهمرجع معتبر در  عنوانبهتوانند که این افراد می سال دارند 20بیش از 
. گذاران و مدیران باشندشناسی بر رفتار سرمایهمدت در بازار سرمایه و تأثیرات روانطولانی

های توانند دیدگاهسال دارند که این گروه می 20تا  10( سابقه کاری بین %40نفر ) 6
نفر  5. تری از تغییرات بازار و تحولات رفتاری در این عرصه داشته باشندمدت و متنوعمیان

های تازه و سال دارند. این افراد ممکن است دیدگاه 10( نیز سابقه کاری کمتر از 33%)
های نوین در بازارهای مالی ع و فناوریتری داشته باشند که مرتبط با تغییرات سرینوآورانه

کنند. این افراد ها تدریس می( از خبرگان در حال حاضر در دانشگاه%20نفر ) 3است. 
های رفتاری و مسائل تحلیل سوگیری درزمینهعنوان منابع معتبر علمی و تئوریک توانند بهمی

( در نقش مشاوران مالی %27)ر نف 4. قرار گیرند مورداستفادهشناسی در بازارهای مالی روان
گذاری فعالیت دارند. این گروه به دلیل تخصص و تجربه عملی در و تحلیلگران سرمایه

 تأثیرتری را در مورد توانند تجارب عینی و عملیهای واقعی بازار سرمایه میمحیط
های ( در نقش%20) . سه نفرگذاری ارائه دهندهای رفتاری در تصمیمات سرمایهسوگیری

مدیریتی  باتجربه هاآنکه  ای ارشد در نهادهای مالی مشغول به کار هستندمدیریتی و مشاوره
های رفتاری را در بازارهای شناختی و سوگیریتری از مسائل روانتوانند ابعاد کلانخود می

مالی به تحلیل و ارزیابی  مؤسساتها و ( در بانک%20نفر دیگر ). سه مالی تحلیل کنند



 

 

توانند روز از تحولات بازار را میکه اطلاعات دقیق و به پردازندیت بازار سرمایه میوضع
   .ارائه دهند

 Braun and Clarke تم لیپژوهش بر اساس روش تحل نیدر ا یفیک یهاداده لیتحل

اول جهت  یانجام شد. در مرحله  MAXQDA 2020افزار و با استفاده از نرم (2006)
بار با دقت خوانده شدند تا محقق  نیو چند یسازادهیها پمصاحبه یبا داده ها، تمام ییآشنا

ها از متن مصاحبه هیکد اول ۹۸ ه،یاول یکدها دی. جهت تولشودها کاملاً آشنا آن یبا محتوا
 هیاول یها بودند.کدهاموجود در داده هیاول یهادهیو ا میمفاه انگریکدها ب نیاستخراج شد. ا

کدها  نی. سپس اافتندی لیتقل ییکد نها 54شده و به  یبندگروه یمفهوم یهااس شباهتبر اس
مورد  یفرع نیها( و مضامتم یجستجو برا) شدند یدهسازمان یمضمون فرع 10در قالب 

شدند  یبنددهنده دستهمضمون سازمان 4در  ،یقرار گرفته و بر اساس انسجام مفهوم ینیبازب
 یگذارو نام فیآن تعر یدهنده با توجه به محتواسازمان نیاز مضام کیها( و هر تم ینی) بازب

 دیارائه شدند)تول یدر قالب ساختار مضمون یینها یهاافتهیها(. تم یگذارو نام فیشدند)تعر
و  رانیمربوط به مد یهاداده ل،یدر مرحله تحل شدند. یکدگذار انیگزارش( و در پا

خاص هر گروه  نیشدند تا مضام یو کدگذار لیصورت جداگانه تحلدا بهابت گذارانهیسرما
جامع  یصورت گرفت تا الگو هاافتهی بیو ترک سهیمقا ،ییسپس در مرحله نها واستخراج 

 کردیرو نیشود. ا ییاسادر هر دو گروه شن یرفتار یهایریعوامل مؤثر بر کاهش سوگ
 .شود مشخصدو گروه  بین زیمشترک و متما یهاموجب شد تا تم یاسهیمقا

صورت پژوهش، در گام نخست اعتبار چارچوب مصاحبه به ییروا زانیم یابیارز یبرا
و خبرگان حوزه  دیپژوهشگر و نظرات سه تن از اسات یهالیاز تحل یریگو با بهره یفیتوص

 یهاافتهی قیتطب قیاز طر ینظر ییروا ن،یقرار گرفت. همچن دییمورد تأ یو حسابدار یمال
 یترقیدق ریشد تا تفس دهیسنج قیتحق اتیموجود در ادب نهیشیو پ ینظر یآمده با مباندستبه

 شده حاصل شود.استخراج نیاز مضام
سه  یکدگذار ندیها، با فرآاز مصاحبه شدهیگردآور یهاداده ییایپا یبررس منظوربه

از  نانیاطم یعتبار و اعتماد(: برااعتبار )ا نیشدند تضم لیتحل یو انتخاب یگانه باز، محور
اعتماد استفاده شد.  تیبلانتقال و قا تی، قابلتیگانه مقبولسه یارهایاعتبار پژوهش، از مع

درصد  75بیش از  یرفتار یهایریمرتبط با سوگ یهامربوط به مؤلفه ییایپا ج،یبراساس نتا
 است. قیتحق یهااعتماد دادهدهنده اعتبار قابلبرآورد شد که نشان
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 پژوهش هایيافته
سازی و به شکل صورت دقیق پیادهها بهمنظور انجام تحلیل مضمون، ابتدا تمامی مصاحبهبه

نوشتاری ثبت شدند. پس از آن، متون حاصل چندین بار با دقت مرور گردید تا مفاهیم 
مرورهای وگوها شناسایی شود. بر پایه این تکرارشونده و ساختارهای معنایی پنهان در گفت

د. در مرحله ها بودنمکرر، کدهای اولیه استخراج شدند که نمایانگر مضامین اولیه درون داده
کد اولیه شناسایی شد. در گام بعد، این کدها با توجه به قرابت مفهومی و  ۹۸نخست، 

کد نهایی که از انسجام بیشتری  54بندی شده و نهایتاً به های مشابه دستهمحتوایی در گروه
، خروجی این مرحله از تحلیل را نمایش 2رخوردار بودند، تقلیل یافتند. جدول شماره ب

ها در همراه بسامد تکرار آندهد؛ جدولی که مضامین اصلی مرتبط با هدف تحقیق را بهمی
 .دهدها نشان میمصاحبه

اد منظور ایجای از ده مضمون فرعی استخراج شد که بهدر پایان مرحله تحلیل، مجموعه
بندی گردیدند. دهنده گروهانسجام مفهومی، در چهار طبقه کلی تحت عنوان مضامین سازمان

، «های فردی و شخصیتیویژگی»، «های انگیزشیمحرک»این طبقات مفهومی شامل: 
بودند. این چهار حوزه محوری، « ابعاد شناختی و نگرشی»و « نفساحساس کفایت و اعتمادبه»

را شکل دادند و ساختار مفهومی « های رفتاریسوگیری»گیر چارچوب کلی مضمون فرا
و  رانیاز مد زیاز آنجا که نمونه پژوهش شامل دو گروه متما .نهایی پژوهش را سامان دادند

صورت جداگانه در هر گروه انجام گرفت و سپس ها ابتدا بهداده لیبود، تحل گذارانهیسرما
ها و تفاوت ییشناسا کرد،یرو نیشد. هدف از ا سهیمقا یقیجدول تطب کیها در آن جینتا

 دو گروه بود. نیا انیم یرفتار یهایریدر سازوکار کاهش سوگ یساختار یهاشباهت

 هامصاحبهاز کدهای  اینمونه .2جدول 
 متن مصاحبه کد استخراجی

 توانایی تجزیه بازار 

 فهم مناسب مالی 

 وتحلیلتجزیه 
 های مالیصورت

 بینیتوانایی پیش 

 انگیزه مالی 

  تحلیل و بررسی
 اطلاعات مالی

کنم. مثلاً نوسانات خوب، من معمولاً ابتدا شرایط کل بازار رو بررسی می
زیادی روی بازار  تأثیرتونن و روندهای جهانی می اقتصادی، وضعیت سیاسی

کنم. این بذارند. بعد از اون، از ابزارهایی مثل تحلیل تکنیکال و بنیادی استفاده می
بینانه از وضعیت موجود پیدا کنم، نه کنه که یک دید واقعها به من کمک میروش

مدت بازار تصمیم بگیرم. مثلاً زمانی اینکه بر اساس احساسات یا هیجانات کوتاه
کنم آرامش خودمو حفظ کنم و به جای ار ترس میشه، من سعی میکه بازار دچ

 ها نگاه کنم.ها و تحلیلواکنش احساسی، به داده



 

 

 های دقیق بگیرم. البته کنم تصمیماتم رو بر اساس شواهد و تحلیلمن سعی می مدیریت دانش
های وقتی شرایط بازار خیلی نامطمئن میشه، باید هوشمندانه عمل کنم و از تحلیل

 تر استفاده کنم.بینی دقیقپیش متعدد برای
  ارزیابی پیامدهای

 اقتصادی

 بندی امتیازات گروه
 سهام

 برحسبگذاری سرمایه 
 گذاریافق سرمایه

 گذاریپرتفوی سرمایه 

 گریزیزیان 

 نگرش به بازار سرمایه 

 ارزیابی مثبت از بازار 

کنم. ها رو دقیقاً بررسی های مالی شرکتبرای من خیلی مهمه که همیشه صورت
کنم. این های مالی تحلیل مینسبت ازنظرمثلاً ترازنامه و صورت سود و زیان رو 

 تأثیرکنه که وضعیت واقعی یک شرکت رو بفهمم، نه اینکه تحت به من کمک می
بینم که بعضی از ها میشایعات یا هیجانات بازار قرار بگیرم. خیلی وقت

های مالی بینی کاذب از صورتگذاران به دلیل ترس از زیان یا خوشسرمایه
ها دقیقاً راهنمای تصمیماتم وتحلیلتجزیهشن، اما برای من این واقعی غافل می

 هستند.
های بینیکنید، دیگه به احساسات یا پیشهای واقعی تکیه میوقتی شما به داده

رسه و همه کنید. این یعنی وقتی بازار خوب به نظر میغیرواقعی توجه نمی
گیرم که آیا هنوز های مالی تصمیم میهستند، من با تکیه بر داده بینخوش

 گذاری وجود داره یا نه.ارزشی برای سرمایه
 بینیتوانایی پیش 

 فهم اطلاعات 

  تحلیل و بررسی
 اطلاعات مالی

 بینی سود آتیپیش 

 مدیریت دانش 

 کنترل هیجانات 

 پذیریریسک 

ها و اطلاعات کنم بر اساس دادهمیهایی که بینیکنم پیشمن همیشه سعی می
گیرم. وقتی های تکنیکال و بنیادی کمک میمعتبر باشه. برای این کار از تحلیل

کنم که بازار قرار است رشد کنه، به شواهد و روندهای موجود نگاه بینی میپیش
کنم، نه اینکه فقط بر اساس حس شخصی خودم تصمیم بگیرم. برای مثال، می

بینی زیادی در بازار دیده ایط اقتصادی خوب نیست، ممکنه خوشزمانی که شر
های تر اطلاعات، از تصمیمات عجولانه یا ریسکبشه، ولی من با بررسی دقیق

 کنم.غیرضروری جلوگیری می
باعث میشه که از تصمیمات احساسی دوری  داده محورهای استفاده از تحلیل

مکنه به راحتی تصمیمات اشتباهی کنه، مکنم. وقتی احساسات دخالت پیدا می
 های واقعی تکیه کنم.ها و تحلیلکنم همیشه به دادهبنابراین، سعی می؛ بگیریم

 دانش مالی 

  تحلیل و بررسی
 اطلاعات مالی

 مدیریت ریسک 

 رونق اقتصادی 

 های استراتژی
 گذاریسرمایه

 عملکرد بازار 

 توان بازار سرمایه 

 پذیریریسک 

 گریزیزیان 

ده که هر موقع با شرایط درک عمیق از اصول مالی به من این امکان رو می
تری بگیرم. بحرانی یا نوسانات شدید بازار مواجه بشم، بتونم تصمیمات منطقی

هاشونو خواهند دارایی، وقتی که بازار دچار ترس میشه و همه میمثالعنوانبه
کنم. درک ت استفاده میبفروشند، من از دانش مالی خودم برای تحلیل وضعی

ها و نحوه مدیریت ریسک به من گذاری شرکتهای مالی، ارزشدرست از نسبت
قرار گرفتن از ترس یا  تأثیرکنه که تصمیمات خودم رو بدون تحت کمک می

 بینی نادرست اتخاذ کنم.خوش
های سطحی یا احساسی پرهیز ده که از تحلیلاین دانش به من این امکان رو می

و تصمیماتم رو بر اساس ارزیابی دقیق وضعیت مالی و اقتصادی بگیرم.  کنم
 تأثیرهای مالی و اصول علمی اعتماد دارید، کمتر تحت وقتی شما به داده

 گیرید.هیجانات بازار قرار می
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های رفتاری مدیران و شده، عوامل مختلفی برای کاهش سوگیریارائه 3 در جدول
بندی کلی قرار دارند: انگیزشی، شناختی و که در چهار دسته اندشدهشناساییگذاران سرمایه

اصلاح رفتارهای  باهدفو توانمندی. این عوامل  نفساعتمادبهنگرشی، شخصیتی و مرتبط با 
. اندشدهمطرحهای نادرست در مواجهه با ریسک و عدم قطعیت گیریغیرمنطقی و تصمیم

و  ی مانند اثرات انگیزشی، تعیین هدف، دستیابی به پاداشانگیزش، عوامل مختلف درزمینه
گیرند. افراد قرار می موردتوجهگذاری انگیزه مالی برای اصلاح رفتارهای سرمایه

های توانند تصمیمات بهتری اتخاذ کنند که بر اساس تحلیلتر و هدفمند میقوی هایباانگیزه
های مالی های فوری. برای مثال، انگیزهاحساسات یا انگیزه تأثیرمنطقی باشد و نه تحت 

گذاران را به اتخاذ تصمیمات استراتژیک بلندمدت و تواند مدیران و سرمایهصحیح می
در  گریزی هدایت کند.بینی کاذب یا زیانهای رفتاری مانند خوشسوگیری تأثیرکاهش 

در برابر  ینده مهمعامل بازدار یاو اعتبار حرفه یشغل تیحفظ موقع زهیانگ ران،یمد انیم
به  یابیدست زهیانگ گذاران،هیسرما انیدر م کهیبود، در حال یجانیعجولانه و ه یهامیتصم

شود و هم  یریسوگ موجب توانستیدادن فرصت هم مدستمدت و ترس از ازبازده کوتاه
در بخش عوامل شناختی و نگرشی،  منجر گردد. یدر صورت آموزش مناسب، به انضباط مال

توانند گذاری میهای افراد در خصوص بازار سرمایه و فرآیندهای سرمایهها و دیدگاهنگرش
تر از بازار و حفظ نقش مهمی در اتخاذ تصمیمات درست ایفا کنند. برای مثال، ارزیابی دقیق

ها فرضه بر اساس پیشهای شناختی کتواند از سوگیرینگرش منطقی و مبتنی بر شواهد می
گیرند، جلوگیری کند. همچنین، مفاهیمی مانند حسابداری ذهنی های قبلی شکل مییا تجربه

طور صحیح کند تا اطلاعات مالی را بهگذاران کمک میو هوش تجاری به مدیران و سرمایه
عمولًا م یشناخت یهایریسوگ ران،یمد انیدر م تحلیل کنند و تصمیمات بهتری اتخاذ کنند.

 یعملکرد یهابر شاخص ازحدشیب دیو تأک یسازمانناقص درون یهااز اعتماد به داده یناش
از اخبار  یریرپذیو تأث بازدهـسکیضعف درک نسبت ر گذاران،هیدر سرما کهیبود، در حال

نگرش  ن،ی. افزون بر اشدیمحسوب م یشناخت یخطا یاز عوامل اصل یاجتماع یهاو شبکه
 دیتشد ایدر کاهش  یدیکل یهامؤلفه گریاز د تیقطععدم رشیپذ زانینسبت به بازار و م

نسبت به نوسانات بازار داشتند، کمتر در  یترانهیگراکه نگرش واقع یبود. افراد هایریسوگ
بسزایی بر  تأثیرتوانند عوامل شخصیتی نیز می .شدندیگرفتار م یجانیه یدام رفتارها

گرایی و برون روان رنجوریپذیری، هایی مانند انطباقها داشته باشند. ویژگییریگتصمیم



 

 

، مثالعنوانبهبگذارند.  تأثیرپذیری و نحوه مواجهه با ریسک توانند بر میزان ریسکمی
تری های شخصیتی مثبتپذیر هستند و ویژگیافرادی که در برابر تغییرات بازار انعطاف

ها تصمیمات بهتری اتخاذ کنند. علاوه بر این، هوش مواجهه با ریسکدارند، ممکن است در 
کند تا احساسات خود را مدیریت کنند و از گذاران کمک میهیجانی به مدیران و سرمایه

 یدارا رانیها نشان داد که مدداده لیتحل های هیجانی جلوگیری نمایند.گیریتصمیم
کلان مقاومت  ماتیدر برابر فشار تصم شتر،یب یریپذو انطباق ییگرابرون یهایژگیو

 یدارا گذارانهی. در مقابل، سرماشدندیم یدییداشتند و کمتر دچار تعصب تأ یبهتر یشناخت
 لیتما یاگله یبه رفتارها رنوسان بازا طیبالا، در شرا یریپذجانیو ه یرنجورروان یژگیو
 Mokhatab Rafiee et al. (2019)پژوهش  جیبا نتا افتهی نینشان دادند. ا یشتریب

 راستاست.هم

های رفتاری دارد. و توانمندی نقش حیاتی در کاهش سوگیری نفساعتمادبه، درنهایت
گیری سریع داشته باشند، اما اگر این بالا ممکن است تمایل به تصمیم نفساعتمادبهافراد با 
تواند به های نادرست باشد، میفرضبر اساس اطلاعات ناقص یا پیش نفساعتمادبه

 وتحلیلتجزیههای شناختی منجر شود. به همین دلیل، داشتن سواد مالی و توانایی سوگیری
تواند از تصمیمات نادرست جلوگیری کند. همچنین، توانایی مدیریت های مالی میدقیق داده

تواند از اشتباهات ناشی از گذاری مناسب میسرمایههای ریسک و استفاده از استراتژی
نفس اعتمادبه ران،یدر مد بکاهد. ازحدبیشبینی تصمیمات احساسی یا مبتنی بر خوش

تحت عنوان  یادهیو به پد شودیم یناش یریگمیتصم گاهیمعمولًا از تجربه و جا ازحدشیب
همراه است.  یقبل ماتیر بر تصماغلب با اصرا یریسوگ نی. اگرددیمنجر م« توهم کنترل»

 ایبازار  لیتحل ننادرست توا یابیاز ارز شتریب ازحدشینفس باعتمادبه گذاران،هیاما در سرما
در قالب  ژهیوو بازخورد مستمر، به یرفتار یها. آموزششودیم یگذشته ناش یهاتیموفق

  کمک کند. یریسوگ نیا لیدر هر دو گروه به تعد تواندیم ،یلیتحل یهاکارگاه
اند، در هر دو گروه مشترک ینشان داد که اگرچه چهار مضمون اصل یاسهیمقا لیتحل

فشار »شامل  رانیخاص مد یهاها متفاوت است. تماثر آن زانیاما سازوکار بروز و م
در  کهیبود، در حال «یسازمان ییپاسخگو»و « توهم کنترل» ،«کیاستراتژ ماتیتصم
تر بودند. از برجسته« اثر چارچوب»و  «یارفتار گله» ،«ترس از ضرر» یهاتم گذارانهیسرما

بازخورد »و  «یجانیهوش ه» ،«یسواد مال»دو گروه شامل  انیمشترک م یهاتم گر،ید یسو
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 در ارتباط داشتند. یرفتار یهایریبا کاهش سوگ یطور معناداربودند که به« ساختارمند
و  رانیمد انیدر م یرفتار یهایریگفت عوامل مؤثر بر کاهش سوگ توانیم جه،ینت

( و سطح ی)فرد یجانیهـی: سطح شناختاندیسطحساختار دو یدارا گذارانهیسرما
 (.یطی)مح یسازمانـیساختار

های ها، ویژگیها، نگرشای میان انگیزشدهنده تعامل پیچیدهتمامی این عوامل نشان
توانند به کاهش می درمجموعهای فردی هستند که و توانمندی سنفاعتمادبهشخصیتی، 

کمک مدیران و سرمایه گذاران گیری های رفتاری و بهبود فرآیندهای تصمیمسوگیری
 .کنند

 رفتاری هایسوگیریبر کاهش  مؤثرعوامل  .3جدول 

کد 
سازماندهی

 شده

 کد پایه کد فراگیر

عوامل 
 انگیزشی

 انگیزه مالی ،دستیابی به پاداش ،تعیین هدف ،اثرات انگیزشی انگیزش

عوامل 
شناختی و 

 نگرشی

 دید منفی ،ارزیابی مثبت از بازار ،نگرش به بازار سرمایه ،گذاریدید سرمایه نگرش

حسابداری 
 ذهنی

 ،معکوس شدن اثر پول ،بندی امتیازات سهامگروه ،ارزیابی پیامدهای اقتصادی
 ،افزایش نسبت سرمایه ،رجوع به تجار ،گذاریگذاری برحسب افق سرمایهسرمایه

 گذاریپرتفوی سرمایه
هوش 
 تجاری

بینی پیش ،مدیریت دانش ،تحلیل و بررسی اطلاعات مالی ،فهم و استدلال مناسب
 فهم اطلاعات ،بررسی صحت اطلاعات ،سود آتی

عوامل 
 شخصیتی

 شخصیت
 ،شاکله فکری ،کاریمحافظه ،گراییبرون ،شناسیوظیفه ،جوریروان رن ،پذیریانطباق

 خصوصیات شخصی
هوش 
 هیجانی

 کنترل اضطراب ،کنترل هیجانات ،خود انگیزشی ،کنترل احساسات

عوامل مرتبط 
با 
نفس اعتمادبه

 و توانمندی

 نفساعتمادبه
محدودیت ذهنی و  ،عدم رجوع به علم ،ایمان به توانایی ،گیری سریعتصمیم

 بینیاعتماد به پیش ،عدم توجه به عملکرد تاریخی سهم ،روانی

 سواد مالی
توانایی  ،های مالیوتحلیل صورتتجزیه ،فهم مناسب مالی ،توانایی تجزیه بازار

 دانش مالی ،بینیپیش
بهبود 

عملکرد 
 بازار

 ،عملکرد بازار ،گذاریهای سرمایهاستراتژی ،رونق اقتصادی ،توانایی مدیریت ریسک
 توان بازار سرمایه



 

 

عوامل 
 رفتاری

 ،گریزیزیان ،توجه محدود ،خیالیخوش ،مشخص بودن اهداف ،پذیریریسک
 حسرت

 گیرینتیجهبحث و 
های رفتاری مدیران و این پژوهش به بررسی عوامل مؤثر بر کاهش سوگیریدر 

های رفتاری، که ریشه در فرآیندهای شناختی و سوگیری. ه شدگذاران پرداختسرمایه
بار در حوزه مالی های غیرعقلانی و زیانگیریتوانند موجب تصمیماحساسی دارند، می

ها، گامی اساسی در بهبود کیفیت دهنده آنها و عوامل کاهششوند. شناخت این سوگیری
است که  یبعددو یکردیرو ازمندین یرفتار یهایری. کاهش سوگ گیری مالی است.تصمیم

 یریگمیتصم یتمرکز کند و هم ساختارها یفرد یهاها و مهارتهم بر اصلاح نگرش
 .دینما یرا بازطراح یسازمان

دهد که عوامل انگیزشی، شناختی، نگرشی و شخصیتی نقش مهمی در ها نشان مییافته
ند دستیابی سریع به پاداش مدت مانهای کوتاهها دارند. انگیزهبروز و کاهش سوگیری

رو، تمرکز بر گریزی شود. از اینبینی یا زیانهایی نظیر خوشتواند منجر به سوگیریمی
 ها با نتایج واقعی ضروری است.راستا کردن پاداشاهداف بلندمدت و هم

گیری از ابزارهای هوش از منظر شناختی و نگرشی، تحلیل دقیق شرایط اقتصادی و بهره
خیالی را کاهش دهد. همچنین هایی مانند اثر تأییدی یا خوشتواند اثر سوگیریتجاری می

پذیری و کنترل احساسات انطباق ،یمحافظه کار ،یشناس فهیوظهای شخصیتی مانند ویژگی
چیده و پرتنش مؤثر هستند. نقش هوش هیجانی در مدیریت هیجانات، های پیگیریدر تصمیم

در  دیباکه  ها بسیار کلیدی استویژه در مواجهه با نوسانات بازار، نیز در کنترل سوگیریبه
 .رندیمدنظر قرار گ گذارانهیو سرما رانیمد یابیانتخاب، آموزش و ارز ندیفرا

شده است. افراد دارای سواد نفس مدیریتاعتمادبهاز دیگر عوامل مؤثر، سواد مالی و 
 مالی بالا توانایی بیشتری در تحلیل اطلاعات بازار و اجتناب از تصمیمات احساسی دارند.

 یابزارها نیاز مؤثرتر یکی یریگمیتصم یسازهیبر شب یو آموزش مبتن یسواد مال تیتقو
 قیاز طر یسازمان یریادگی بازخورد ساختارمند وو  است یرفتار یهایریاصلاح سوگ

در هر دو گروه کمک  یرفتار یبه کاهش خطاها تواندیشفاف، م یریگمیتصم یهاطیمح
دو منشأ  گذاران،هیبازارمحور در سرما یهاجانیو ه رانیدر مد ازحدشینفس باعتمادبه کند.
در کنار این عوامل،  . اندخاص یمداخلات آموزش ازمندیکه ن اندیرفتار یهایریسوگ یاصل
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های رفتاری رایج در خیالی و توجه محدود، که از ویژگیپذیری، خوشتوجه به ریسک
 نیا یهاافتهی میان فعالان بازار است، باید در تدوین راهکارهای کاربردی مدنظر قرار گیرد.

 یهایریسوگهمسو است که نشان دادند  Amiri and Moradi (2018) جیپژوهش با نتا
 فایا ندهیآ یمال یگذشته و رفتارها اتیتجرب نیدر رابطه ب یمهم یانجینقش م یروانشناخت

 یهایریسوگ کاهشو آموزش در  یپژوهش بر نقش سواد مال نیا دیتأک ن،ی. همچنکنندیم
در  ینماگر یریسوگبر وجود  یمبن Badri and Goodarzi (2014) یهاافتهیبا  یشناخت

مطالعات پیشین نیز  دارد. یهدفمند سازگار یهابه آموزش ازیو ن یرانیا گذارانهیسرما انیم
های هیجانی و کنند؛ از جمله تأکید بر آموزش مهارتهای این پژوهش را تأیید مییافته

 & Liu, 2023(، استفاده از ابزارهای تحلیلی دقیق )Thomas & Smith, 2024شناختی )
Zhao )گیری و نقش سواد مالی در تصمیم( بهینهJackson, 2024 & Clarkه .) مچنین

(، نقش Hudson et al., 2020)ای تأکید بر مدیریت احساسات در کاهش رفتار گله
های ( و نقش سوگیریYang, 2019 & Wuگیری بازار )نوسانات احساسی در تصمیم

قبلی  ( نیز در مطالعاتKhan et al., 2017) بیش اطمینانیبینی و شناختی مانند خوشروان
 آمده است.

 ینشان داد که هرچند ساختار کل گذارانهیو سرما رانیدو گروه مد انیم یاسهیمقا لیتحل
 ران،یها متفاوت است. در مدآن ریعوامل مؤثر مشابه است، اما منشأ، سازوکار و شدت تأث

 نیترمهم یابه حفظ اعتبار حرفه لیو تما ییالزامات پاسخگو ک،یاستراتژ ماتیفشار تصم
 یهاجانیه گذاران،هی. در مقابل، در سرمااندیجانیو ه یشناخت یهایریبروز سوگ یهانهیزم

 نیدارند. ا یانحرافات رفتار جادیدر ا یترنقش پررنگ یابازار، ترس از ضرر و رفتار گله
را  یکیتفک یاصلاح یهااستیو س یآموزش یهابرنامه نیضرورت تدو نیادیتفاوت بن
 .دسازیبرجسته م

 تیریو مد یمال لیآموزش تحل یهابا توسعه برنامه رانیمدشود بر این اساس، پیشنهاد می
 یهاستمیبلندمدت، استفاده از س یگذاربر هدف یمبتن یفرهنگ سازمان جادیاحساسات، ا

 یاز مشاورها یریگنکند، بهره قیمدت را تشوکوتاه ماتیمتوازن که تصم یدهپاداش
از  یسواد مال شیبا افزاگذاران  هیماسر نیو همچن یفرد یهایریکاهش سوگ یبرا یگروه

هوش  تیبر داده، تقو یمبتن لیتحل یاستفاده از ابزارها ،یتخصص یآموزش یهادوره قیطر
اهداف  نییدر برابر نوسانات بازار، تع یاحساس یهاکنترل واکنش یبرا یجانیه



 

 

آموزش  یهابرنامه یبا طراح ینظارت ینهادهاروشن، و  یمشخص و افق زمان یگذارهیسرما
 ،یاگله یرفتارها ییشناسا یهشداردهنده برا یابزارها جادیا ،یرفتار یمال نهیدر زم یعموم

بر هوش  یمبتن میتصم یبانیپشت یهاستمیدر بازار، توسعه س یاطلاعات تیشفاف تیتقو
سازمانی مبتنی بر گیری خود را بهبود بخشند. ایجاد فرهنگ فرآیندهای تصمیم یمصنوع
محور از جمله های دادهگذاری بلندمدت، شفافیت در تصمیمات و تکیه بر تحلیلهدف

 .های رفتاری و افزایش کارایی بازار سرمایه استهای کلیدی در کاهش سوگیریگام

 پژوهش یهاتيمحدود
ره بوده خب 15رو بوده است. نخست، نمونه پژوهش شامل روبه ییهاتیپژوهش با محدود نیا

. دوم، ردیصورت گ اطیبا احت دیبا جینتا میاست، اما تعم یکاف یاشباع نظر یکه اگرچه برا
روابط  یاما امکان آزمون کمّ کند،یکمک م دهیپد ترقیاگرچه به درک عم یفیک کردیرو

طور به گذارانهیو سرما رانیمد یهایریخاص سوگ یها. سوم، تفاوتسازدیرا فراهم نم
 نشده و تمرکز بر عوامل مشترک بوده است. یررسجداگانه ب

 یآت یهاپژوهش یبرا شنهاداتیپ
انجام شد.  گذارانهیو سرما رانیو مصاحبه با مد یفیک یهاداده یپژوهش حاضر بر مبنا

هر  ریتأث زانیشده، مارائه یو آزمون مدل مفهوم یکم کردیبا رو توانندیم ندهیآ یهاپژوهش
 نیکنند. همچن یریگاندازه یرفتار یهایریرا بر کاهش سوگ شدهییاز عوامل شناسا کی

بر  یریادگیبه  شیو گرا یتجربه مال ،یفرهنگ سازمان رینظ ییرهایغمت ریتأث یبررس
 فراهم آورد. ندهیآ قاتیتحق یبرا یدیجد ریمس تواندیم یتیریمد یهایریسوگ

 تعارض منافع
شخصی یا سازمانی که منجر به تعارض منافع در انجام این پژوهش، هیچ گونه منافع مالی، 

 .شود، دخیل نبوده  است

 یسپاس گزار
از کلیه افرادی که با مشارکت، مشاوره و انجام مصاحبه با پژوهشگران همکاری نموده اند، 

  سپاس گزاری می گردد.
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